| a crisis financiera asiatica?

Angel Vilarino
Devaluaciones y caidas de las bolsas

Durante la segunda mitad de 1997 y hasta mediados del afo siguientel, los
precios de las divisas, acciones y bonos de un amplio grupo de paises del sudeste
asiatico sufrieron graves convulsiones. Tailandia mostré los primeros sintomas de
debilidad y después comenzaron los problemas en Malasia, Indonesia y Filipinas.
Posteriormente la onda llegé a Corea del Sur. Por dltimo Taiwan, Singapur y
Hong Kong, aunque a otro nivel, también sufrieron ataques especulativos y
caidas bursétiles.

El 2 de julio de 1997 con la devaluaciéon del baht tailandés se inicié una etapa de
profundo deterioro de los mercados financieros. Un afio después, la depreciacion
de las divisas de la zona (Cuadrol) alcanz6 unos niveles que antes nadie habria
podido prever. La Unica divisa que resistio los ataques fue el délar de Hong Kongz?,
que aguanto las fuertes presiones mediante enérgicas medidas de control del
mercado y fuertes subidas de los tipos de interés, ademas de disponer de una
excepcional volumen de reservas; el rango de la depreciacion del resto de las
divisas respecto al délar estadounidense se situd entre el 15% de Singapur hasta
el 83% que se deprecid la rupia indonesia. Los rendimientos bursatiles también
registraron fuertes caidas, siendo en este caso la bolsa de Taiwan la que mejor
resisti6, con una pérdida anual del 16%. En el otro extremo, las bolsas de
Indonesia, Corea del Sur y Tailandia se situaron en niveles de pérdidas
superiores al 50%. Un inversor, cuyo patrimonio estuviera contabilizado en
délares y con la inversién colocada en las bolsas en la divisa local, habria sufrido
la caida que aparece en la columna Total del Cuadro 4.1. Las caidas combinadas
de la bolsa de Tailandia y el baht, acumularon una pérdida del 93%, mientras que
Taiwan registra la pérdida mas contenida, con un 32%.

Cuadro 4.1. Depreciaciones de las divisas respecto al délar de Estados Unidos y
caidas burséatiles en 1 afo (en %); 1/7/97 - 30/6/98

Divisa Bolsa Total3
Tailandia -41 -53 -72
Malasia -39 -39 -63
Indonesia -83 -58 -93
Filipinas -37 -36 -60
Corea del Sur -35 -56 -71
Taiwan -19 -16 -32

1 Capitu b 4 de “Turbu Incias financieras y riesgos de mercado’”
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Hong Kong 0 -43 -43
Singapur -15 -46 -54
En el Grafico 4.1. puede observarse que en el caso del baht tailandés hubo
momentos donde la depreciacidon alcanzé mayores niveles que el registro anual
del Cuadrol. El mismo comportamiento estuvo presente en todas las divisas,
reflejando una situacion de gran volatilidad y sobrerreaccion de los mercados.

Gréfico 4.1. Baht tailandés en dolares 30/6/97 30/6/98 100 = 30/6/97
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La economia de estos paises sufri6 un fuerte deterioro, con reduccién del
crecimiento, aumento del paro, quiebras de bancos y cierres de empresas, que se
unié en algunos casos a movimientos y conflictos sociales y politicos. El PIB de
Corea del Sur registr6 una caida del -5.8% en 1998, cuando se habia movido en
un rango entre 5 y 10% de aumento en un largo periodo anterior, y la tasa de
desempleo pas6 de un 2% a un 8.1% en marzo de 1999. En Tailandia la caida del
PIB en 1998 fue de un -10% anual y en Indonesia, de un -13.7%. Las
repercusiones de estos sucesos econdmicos y financieros afectaron a la economia
mundial, incluido Estados Unidos.
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Grafico 4.2. Indice Bolsa de Tailandia 2/7/97 - 30/6/98 100 = 2/7/97

o WAV ALS Mo

2 AV 'V ™\

70 \ A o~ .

60 VW\!’ \\“‘\\‘\

02-jul-97 29-sep-97 25-Dec-97 26-mar-98 29-jun-9¢

Una crisis no anticipada

La crisis se produjo en un conjunto de paises cuyos parametros econémicos y
financieros parecian estar lejos del perfil establecido para detectar situaciones
vulnerables. La opinibn dominante en los afios anteriores a la crisis sobre la
situacion de estas economias se puede resumir en una fuerte tasa de crecimiento
sostenido, con gran agresividad exportadora y alto ritmo de inversién; y junto a
estos parametros hay que afiadir la idea de un capitalismo sui generis, muy eficaz
desde el punto de vista de los resultados, articulado mediante una estrecha
colaboracion de los gobiernos, las empresas y las entidades financieras, y con
una intervencion muy selectiva del estado. La palabra “milagro” aparecia
frecuentemente en la literatura sobre estas economias y era la sintesis del
estereotipo. Antes de julio de 1997, el sentimiento dominante entre los gerentes
de fondos de inversién y fondos de pensiones, bancos de inversion y bancos
comerciales, compafias de seguros, administradores de hedge fund, y en
organizaciones internacionales como el FMI y otros, era de un gran optimismo
sobre la salud econémica de los paises asiaticos.

Como se ha repetido frecuentemente, la crisis asiatica fue muy poco anticipada2.
En 1996 algunos analistas detectaban un aumento del déficit de la balanza por
cuenta corriente de algunos paises, pero las conclusiones que se derivaban no
eran de crisis, sino de un pequefio descenso en el ritmo de crecimiento y una
posible ligera devaluacion en el caso de Tailandia. En junio de 1997 la media de
pronosticoss sobre el crecimiento econémico de la region se situaba en torno a un
7%. Un mes después —ya iniciada la crisis- los pronésticos cambiaron de un 8%
al —15% para Indonesia, del 6% al —7% para Malasia, del 8% al —3% para Corea
del Sur, del 6% al 4% para Filipinas y del 6% al 2% para Tailandia. Los datos
indican un cambio radical en las expectativas de crecimiento, demostrando la
ausencia de anticipacion previa a la crisis, pero aun después, los diagnosticos
sobre el curso previsible de los acontecimientos, realizados en los primeros meses
de crisis, siguieron siendo muy optimistas respecto a lo que posteriormente
ocurrio. La ‘solidez” de estas economias, su ‘fuerte ritmo de crecimiento” y
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argumentos similares, fueron esgrimidos para defender que crisis como la del
peso mexicano, no podia ocurrir en aquellas economias.

Calificaciones y agencias

Un caso notable es el de las agencias de calificacion; sobre el papel se pueden
considerar como una de las organizaciones con mayor experiencia en la
valoracion de riesgos, contando con la mejor informacién disponible, con
capacidad para obtenerla de los responsables econémicos de los gobiernos, y
dotados de un cuerpo de profesionales con alta preparaciéon técnica y gran
experiencia. En los Cuadros 4.2. y 4.3. se recogen las calificaciones realizadas
por Moody3, Standard & Poor% y Fitch IBCA en diferentes momentos, antes y
después del inicio de la crisis. Durante una larga etapa, anterior a la crisis, no se
produjeron cambios de importancia y las calificaciones estaban situadas en
niveles altos. Esto confirma la idea de que la crisis no fue detectada por aquellos
gue mejor podrian haberlo hecho.

Moody’s en el caso de Tailandia, bajé su calificacion un grado, de A2 a A3, pero
sigue siendo una calificacion muy robusta. Fitch IBCAS realiz6 un ejercicio
autocritico sobre los errores de las agencias de calificacién, entre las que se
incluia, y reconocia explicitamente que los cambios tan grandes en las
calificaciones, antes y después de la crisis, era una prueba de que habian existido
errores en las valoraciones realizadas. En el balance publicado por Fitch IBCA
sobre las causas de los errores de apreciacion, destacaba varios aspectos que es
interesante resefiar, ya que nos permite comprender mejor la forma de pensar de
uno de los agentes importantes del mercado, que ejerce una notable influencia
sobre amplios sectores de profesionales e inversores. Hay que tener en cuenta
que las calificaciones de las agencias sobre emisiones publicas y privadas se
utilizan rutinariamente como elemento valorativo para la toma de importantes
decisiones de inversion.

Cuadro 4.2. Calificaciones de la deuda a largo plazo en divisas extranjeras’
Tailandia

Standard & Poor’s Moody s

1989 A —(junio) A2 (agosto)

1994 A (diciembre)

1997 A — (septiembre) A2 (13 febrero)

BBB (octubre) A3 (8 abril)

A3 (18 septiembre)
Baal (1 octubre)
Baa3 (27 noviembre)
Bal (21 diciembre)
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Cuadro 4.3. Calificaciones de la deuda a largo plazo en divisas extranjerasg

Corea del Sur

Fitch IBCA Standard & Poor’s Moody’s

1986 A2 (noviembre)

1988 A+ (octubre)

1990 Al (abril)

1995 AA- (mayo)

1996 |AA —(junio)

1997 |A+ (11 noviembre) A+ (24 octubre) A3 (27 noviembre)
A (26 noviembre) A- (25 noviembre) Baa2 (10 diciembre)
BBB- (11 diciembre) BBB- (11 diciembre) Bal (21 diciembre)
B- (23 diciembre) B+ (22 diciembre)

Los factores que el documento de Fitch IBCA destacaban eran, 1. La importancia
que habia que conceder a un volumen alto de deuda a corto plazo, aunque el pais
tuviera bajos niveles de deuda; 2. La necesidad de tener en cuenta, en el analisis
de la deuda externa, no solo la del sector publico, sino también la del sector
privado; 3. La importancia de la transparencia en los datos y en las politicas,
considerado como un factor crucial; 4. El hecho de que la politica de anclaje de
una divisa a otra puede resultar un mecanismo inapropiado; 5. La
sobrevaloracion de la capacidad de los responsables de la politica econémica; 6.
Los problemas de solvencia de bancos y empresas privadas pueden ser factores
relevantes para la aparicion de crisis soberanas, y 7. La posibilidad de que
existan mecanismos de contagio que propaguen rapidamente la crisis a otras
economias dotadas de relativa fortaleza econdmica.

Estas reflexiones realizadas en un tono de franqueza son, cuando menos,
sorprendentes. Parece que son aspectos que ya en la década de los noventa
tendrian que haberse tenido en cuenta. Las agencias disponen de una
metodologia depurada para realizar su trabajo y multitud de modelos, variables y
ratios son tenidos en cuenta. Ademas, como ellos indican, también es necesario
incluir el juicio de los analistas y de los miembros de los comités de rating, para
llegar a una opinién definitiva. Este planteamiento, metodol6égicamente hablando,
no es desde mi punto de vista equivocado, ya que ningun modelo formal es
suficiente para evaluar la solvencia. No obstante, un aspecto muy importante es
como se forma el juicio. En este sentido la frase de André Orléan® , “la miopia es
una construccion social, no es un fenémeno de irracionalidad individual”, plantea
un enfoque muy sugerente para la reflexion.

El juicio de las agencias de calificacion, en mi interpretacion, estd conformado
mediante las convenciones dominantes, y estas maduran y se consolidan de
manera informal mediante multiples mecanismos de opinién, en muchos casos
sin contrastes y con una fuerte componente de conjeturas. Ese ‘juicio medio” es
el resultado de un consenso donde son parte activa la actual linea hegemonica
del mundo académico, que aportan los modelos formales para dar autoridad y
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legitimar; los organismos publicos como la Reserva Federal, el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Internacional de Pagos de Basilea, que regulan y
recomiendan; las propias agencias de calificacion mediante sus publicaciones y
las calificaciones que otorgan; y los medios de comunicacidon especializados en
temas econdmicos y financieros. En ese consenso, establecido antes de la crisis
asiatica, los problemas especificos que presentaban las economias que entraron
en crisis, simplemente, no estaban catalogados. Y en este sentido el documento
de Fitch IBCA es toda una prueba. Determinados problemas no se ven porque
previamente no se mira hacia ellos y aunque estén delante, son invisibles para el
paradigma que es hegemoénico. Ademas si existen voces discrepantes, que
siempre aparecen, el consenso actda y coloca en situacion muy incomoda a los
heterodoxos.

La amplia referencia a las agencias no busca el objetivo de responsabilizarlas de
la crisis, debido a lo equivocado de sus valoraciones. Es Unicamente un ejemplo
representativo de la dificultad del analisis financiero, y en particular de la
prediccion de crisis de solvencia, bien sea de empresas, bancos o paises. En esa
dificultad hay que incluir las convenciones establecidas, pero eso es un
patrimonio de todos, y no solo de las agencias de calificacion.

Desde que la crisis comenz6 a manifestarse, ha habido una intensa blusqueda de
explicaciones. La situacion previa se ha mirado con lupa, buscando cualquier
indicio de debilidad. Fruto de ese esfuerzo conocemos hoy mucho mejor las
pautas de crecimiento econémico y financiero que han tenido lugar en esos
paises. En cierto sentido se puede hablar de dos crisis, la que se produjo en el
mundo real, y la que tuvo lugar en el mundo de las ideas, en la medida en que
ciertos hechos parecia que no encajaban bien en los modelos establecidos. La
ausencia de amplios déficits publicos, el sostenido ritmo de crecimiento, la
relativa moderada inflacion, las altas tasa de inversion y ahorro parecian
dificilmente reconciliables con la profundidad de la crisis.

Pero sigue existiendo un déficit en la capacidad interpretativa de los diferentes
modelos, debido a que conocemos de forma muy imperfecta ciertas variables que
juegan un papel critico en los propios hechos, y deberian tener un papel
destacado en los modelos tedéricos. Estas variables hacen referencia a los criterios
de comportamiento de los agentes econémicos que toman decisiones, que son los
que en definitiva compran y venden los activos financieros; desarrollan
estrategias de inversion; en algunos casos deciden, en determinados momentos,
realizar ataques especulativos contra divisas que consideran débiles, y en
resumen, intervienen activamente en los mercados financieros. En los modelos de
corte macroecondmico la presencia de estos agentes esta muy desdibujada y da la
impresion de que los resultados del modelo son producidos por la accion
auténoma de ciertas variables macroeconémicas que se erigen en verdaderas
protagonistas de la situacién, dotadas de vida propia y que guian de forma
univoca las decisiones de los agentes. Esto produce una cierta sensacion de
determinismo y de vaciado de la accion humana.

Las dificultades para integrar en los modelos los criterios de decision de los

agentes, son grandes, pero esa dificultad no se puede resolver por la via de la
simplificacion o la aniquilacién. Hay un problema importante de heterogeneidad
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de los agentes, basada, en las diferentes estrategias de inversion, en las distintas
posiciones que mantienen y en la utilizacion de conjuntos de informacién muy
desiguales. Dentro de este concepto existe una variable de gran relevancia y es el
conocimiento de quién estd moviendo al mercado. Los grandes operadores tienen
una ventaja informacional sobre el resto, que no solo se debe a los mayores
recursos técnicos y humanos, sino especialmente a que saben que son ellos, los
que, mediante determinadas operaciones, en determinadas circunstancias, estan
moviendo los precios, o estan provocando la reaccién del mercado, y eso da una
ventaja considerable.

El andlisis retrospectivo de los acontecimientos es sin duda necesario pero no
suficiente, porque llegado el caso de que se descubra que tal o cual variable
presentaba antes de la crisis un determinado perfil, la pregunta que no tiene facil
respuesta es si quienes tomaron las decisiones realmente tuvieron en cuenta esa
variable, qué peso le dieron, como la interpretaron y a qué conclusiones llegaron.

Antes de entrar en el desarrollo de la crisis vamos a realizar una vision
panoramica de los principales factores que pueden ayudarnos a entender los
hechos, pero insistiendo en que gran parte de lo que viene a continuacién es una
sintesis de la investigacion realizadal® después de la crisis, por lo que
probablemente, y esto es pura conjetura, dichos factores no fueron incorporados
necesariamente en el conjunto de informaciéon de los agentes protagonistas.

Un largo periodo de fuerte crecimiento

En el cuadro 4 se recogen las tasas de variacion del PIB anualizadas en donde no
parece observarse una ruptura en 1996 respecto a los afios anteriores, salvo
quizas en el caso de Tailandia. En cualquier caso, para el conjunto de los paises,
el perfil seguia siendo de fuerte crecimiento y con tasas que marcaban un claro
diferencial positivo, tanto respecto al resto del mundo, como a cualquier grupo de
paises que se tome como referencia.

Cuadro 4.4. Variacion en % PIB11

90-95| 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Tailandia 9,0 5,5 -1,8 | -10,4 | 4.1
Malasia 8,9 8,6 7,5 -7,5 54
Indonesia 8,0 7.8 4.7 -13,2 0,2
Filipinas 2,3 5,8 52 -0,5 3,2
Corea del Sur 7,8 7,1 5,0 -6,7 10,7
Hong Kong 5,0 4,5 5,0 -5,1 2,9
Taiwan 6,4 57 6,7 4,6 57
Singapur 8,6 6,9 8,0 1,5 54

La economia de Tailandia sufrié ya en 1997 el impacto de la crisis, con una caida
del 1,8%. Los cifras del afio 1998 dan una primera medida de la profundidad del
impacto sobre el crecimiento econémico en la region.
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Alto ratio inversion- producto

El alto ritmo de crecimiento se ha sustentado en tasas de ahorro e inversion muy
altas, y en el Cuadro 5 se reflejan los porcentajes sobre el PIB. En general no se
detecta discontinuidad en 1996 respecto al comportamiento medio anterior e
incluso puede hablarse de un ligero aumento. En algunos analisis de la crisis
este importante peso de la inversion ha sido esgrimido como un factor
desfavorable, ya que es dificil mantener la eficacia de la inversidon con volimenes
tan altos. Se hicieron cuantiosas inversiones inmobiliarias y realizado grandes
obras de infraestructura que luego fueron utilizadas parcialmente. También se
dio una alta concentraciéon de inversiones en sectores vinculados a la
exportacion, semiconductores, acero, quimico y automoviles, que sufrieron en
1996 una ralentizacion en el crecimiento.

Cuadro 4.5. Ratio Inversién- PIB12

90-95 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Tailandia 41,0 41,7 33,2 26,1 26,8
Malasia 37,5 41,5 42,9 26,7 23,7
Indonesia 31,3 30,7 31,8 19,1 11,6
Filipinas 22,4 23,1 24,9 20,4 18,8
Corea del Sur 36,8 38,4 34,2 21,2 26,8
Hong Kong 29,6 32,1 34,6 29,7 25,4
Taiwan 24,0 21,2 24,2 24,9 24,4
Singapur 34,9 35,3 38,7 33,5 32,7

La eficiencia de la inversién ha sido cuestionada mediante el analisis del ratio que
pone en relacion la variacion de la inversion, -el incremento del stock de capital-,
con la variacién del producto, el ICOR!3 En el Cuadro 6 se muestra la evolucion
del ratio en los periodos 1987-1992 y 1993-1996. Un aumento del ratio se
interpreta como una disminucién de la eficiencia, ya que dicho aumento es el
resultado de la utilizacion de una mayor cantidad de capital por unidad de
variacion del producto.

Cuadro 4.6. Evolucion del ICOR14

1987-1992 (A) 1993-1996 (B) Cociente B/A15
Hong Kong 3,7 6,1 1,65
Taiwan 2,4 3,9 1,63
Tailandia 3,4 51 1,50
Malasia 3,7 4.8 1,30
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Corea 3,8 4,9 1,29
Singapur 3,6 4,0 1,11
Indonesia 4,0 3,8 0,95
Filipinas 6,0 5,5 0,92

Como indican Corsetti et al.,, una medida tan agregada no proporciona
informacion acerca de los problemas de baja rentabilidad y eficiencia que pueden
producirse en determinados sectores. Y también se ha dicho, que para crear
problemas de inestabilidad financiera, es suficiente que en algdn sector o grupo
econdmico relevante aumenten las insolvencias, para que el conjunto del sistema
bancario pueda verse afectado, debido a la red de relaciones interbancarias.
Ademas, la interpretacion del ICOR, como inverso de la productividad del capital,
esta de hecho considerando que existe una relacidn Unica entre cantidad de
capital y producto. Por otra parte este tipo de calculos son muy sensibles a la
muestra utilizada y a pesar de tomar periodos de varios afios, en los resultados
influyen de forma decisiva los afios iniciales y finales de la muestra.

Desde un punto de vista financiero parece mas interesante, como factor de
vulnerabilidad, la debilidad que se manifesté en un ndmero amplio de
conglomerados coreanos antes de la crisis o la crisis abierta en el sistema
financiero tailandés antes de la devaluacién del baht. En Corea se estableciéo un
cuadro de fuerte fragilidad financiera debido a la combinacion de empresas con
altos ratios de endeudamiento y con pérdidas, o0 en otros casos descensos en los
niveles de beneficios. La evolucién de la bolsa de Corea no estuvo ajena a estos
hechos y en el Gréfico 4.3. se percibe el movimiento a la baja durante 1996 y el
primer semestre de 1997.

Gréfico 4.3. Bolsa de Corea Indice Kospi
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El incremento de los precios estuvo muy contenido, teniendo en cuenta que son
economias con tan altas tasas de crecimiento y fuertes procesos de cambio
estructural. La tasa de inflacidon era similar a la de los paises de economias mas
maduras, y en el 96 no se rompié la tendencia.

Cuadro 4.7. Tasa de Inflacion anual

90-95 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Tailandia 5,0 59 5,6 8,1 0,3
Malasia 3,7 3,5 2,7 53 2,8
Indonesia 8,7 7,9 6,6 58,5 20,5
Filipinas 10,6 9,1 5,9 9,8 6,6
Corea del Sur 6,6 5,0 4,5 7,5 0,8
Hong Kong 9,3 6,3 5,8 2,8 -4,0
Taiwan 3,8 31 0,9 1,7 0,2
Singapur 2,7 1,4 2,0 -0,3 0,5

El fuerte incremento de los precios que se produjo en Indonesia hay que situarlo
dentro de la grave crisis politica y social abierta en aquel pais.

Equilibrio de las finanzas publicas

Los saldos del presupuesto publico estan recogidos en el Cuadro 8. Se observan
desde la existencia de fuertes superavits, - Hong Kong, Singapur y Tailandia -,
hasta déficits muy moderados y equilibrio en el resto, exceptuando a Taiwan.

El saldo de la deuda publica en circulacion es reflejo de esa situacion saneada de
las finanzas publicas, que presenta cifras moderadas en términos de porcentaje
sobre el PIB. Las emisiones de deuda publica, fundamentalmente a corto plazo, se
realizaron mas como consecuencia de la politica de esterilizacion del aumento de
liquidez provocado por los flujos externos de capital que por las necesidades de
financiacion de origen interno.

Cuadro 4.8. Saldo cuentas publicas sobre PIB

90-95 1996
Tailandia 3.2 2.4
Malasia -0.4 0.7
Indonesia 0.2 0.2
Filipinas -1.1 0.3
Corea del Sur 0.2 0.5
Hong Kong 1.6 2.2
Taiwan -5.0 -6.6
Singapur 9.4 6.8
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Apertura al exterior

En la década de los noventa fueron tomando cuerpo un conjunto de medidas de
apertura externa de la economia y de cambio de la regulacion del sistema
financiero que favorecieron la entrada de capitales. Estos hechos provocaron
modificaciones de importancia en la estructura de financiacion de los agentes
privados, tanto entidades financieras como empresas, y potenciaron un
incremento del crédito interno. Para un sector de analistas de la crisis asiatica,
estos hechos fueron la causa principal de las convulsiones econ6micas y
financieras que se produjeron en el segundo semestre de 1997.

Las entradas de capital procedentes del exterior tuvieron un fuerte aumento a
partir de los afios noventa. Los gobiernos no fueron insensibles a los consejos de
los organismos internacionales y a las presiones de los operadores
internacionales que demandaban una presencia sin trabas en las economias mas
dindmicas del mundo. Medidas liberalizadoras del sistemas financiero
acompafaron a la apertura de la cuenta de capitales del sector exterior. La
coincidencia de una fase de fuerte expansion de la liquidez internacional, y tipos
de interés a la baja, fueron factores muy favorables para la localizacién de fuertes
volimenes de inversion, generalmente a corto plazo, en las economias del este y
sudeste asiatico, todo ello unido a las perspectivas de fuerte crecimiento
econémico.

En el Cuadro 4.9. puede observarse el aumento de las posiciones de los bancos
de los paises que forman el G-10.

Cuadro 4.9. Posiciones de bancos del G-10 (millones de délares)ié

Dic-93 (A) Jun-97 (B) B/A
Tailandia 29.100 69.400 2,4
Malasia 12.600 28.800 2,3
Indonesia 29.900 58.700 2,0
Filipinas 5.600 14.100 2,5
Corea del Sur 40.300 103.400 2,6
Hong Kong 186.900 222.300 1,2
Taiwan 15.200 25.200 1,6
Singapur 151.400 211.200 1.4

La financiacién se dirigi6 hacia grupos empresariales y a bancos comerciales
domésticos. Los altos tipos de interés nominales internos permitian un alto
diferencial frente a los tipos de interés de las divisas, y era ventajoso adoptar una
posicion corta en divisas desde el punto de vista del margen financiero, o para las
empresas, desde la éptica de sus costes financieros. Sin embargo deberia haber
sido obvio que existian fuertes riesgos en potencia.

4. La crisis financie ra asiatica 11



Un factor de opacidad para la adecuada percepcion de los riesgos era la
prolongada estabilidad del tipo de cambio o su casi perfecta predictibilidad, al
mantenerse dentro de las bandas prefijadas por las autoridades monetarias.

Ademas, la dinamica que habitualmente rige estos procesos, tampoco ayuda a la
evaluacion de los factores de riesgo. En los casos donde se produce una
relajacién de los controles que regulan los flujos externos de capitales, y existen
poderosos factores de atraccidon hacia los inversores extranjeros -como mercados
financieros con potencial de crecimiento y necesidades de financiaciéon no
cubiertas- se produce un choque inicial motivado por las fuertes entradas de
capitales que genera un conjunto de efectos favorables a la apreciacion del tipo de
cambio nominal. Suele darse un aumento en el nivel de reservas dado que se
financia holgadamente el déficit por cuenta corriente, y las inversiones en los
mercados financieros, algunas veces con escasa liquidez inicial, elevan con
fuerza los precios actuando de reclamo para nuevos inversores. La apreciacion
del tipo de cambio nominal es transformado por los operadores en signo de
fortaleza y esto alimenta la idea de que una brusca caida es casi imposible.

Sin embargo pronto aparecen efectos perversos, ya que la apreciacion del tipo de
cambio supone un freno a las exportaciones y el déficit por cuenta corriente
puede agravarse, como ocurrié de hecho.

Los fendbmenos descritos acentdan los riesgos financieros en varias direcciones.
En primer lugar se acentla el riesgo de liquidez. Una de las manifestaciones de
este riesgo es la imposibilidad de obtener financiacion en una divisa determinada
cuando un banco o una empresa es obligada a renovar su posicién. Teniendo en
cuenta el desfase de plazos frecuente entre las aplicaciones de los fondos tomados
y los origenes -en general a corto plazo-, el riesgo de renovacion adquiere una
presencia permanente e importante. Ante los cambios detectados en la calidad de
las contrapartes o simplemente la existencia de alternativas mejores, los bancos
que financian las posiciones aumentaran sus tipos y en casos graves
simplemente cerraran el grifo. En segundo lugar esta el riesgo de cambio, que es
la expresion desde el punto de vista financiero del diferencial entre los tipos de
interés domésticos y los tipos de interés de las divisas. No pueden existir altos
margenes sin altos riesgos, salvo situaciones de control del mercado. Pero
ademas esta el riesgo de crédito que adquiere una dimensidon afadida, por la
financiacion en divisas, ya que las empresas y también los bancos pueden sufrir
fuertes deterioros de su calidad crediticia si una devaluacion o depreciacion de la
divisa doméstica amplifica el importe de sus deudas.

La apertura rapida de la cuenta de capitales unido a un proceso de liberalizacion
financiera, son procesos que favorecen el aumento de la vulnerabilidad del
sistema. Dos factores internos juegan un papel relevante en el desarrollo posible
de los acontecimientos. El primero es la voluntad politica y, en su caso, la
capacidad de las autoridades para desarrollar las funciones de regulacion y
supervisién que la nueva situacion demanda. El segundo es la salud del sistema
financiero, especialmente en recursos de capital, la calidad de los activos con
riesgo en cartera, el desarrollo interno de los sistemas de control de riesgos y la
dotacion de recursos humanos y materiales.

4. La crisis financie ra asiatica 12



Los hechos de los ultimos afios parecen mostrar que es dificil que los factores
internos posean el nivel de desarrollo adecuado para superar con éxito la dura
prueba que supone el cambio drastico en las condiciones competitivas. Hay que
anadir que en una primera fase la apertura de la cuenta de capital y la
liberalizacién financiera es un entorno favorable para la aparicion de beneficios
extraordinarios, originados por un aumento notable de las operaciones, la
facturaciéon de altas comisiones en un contexto de fuertes subidas de los precios
de los activos financieros, y la existencia de grandes facilidades de financiacion
exterior. En esas condiciones se crean nuevas entidades financieras, muchas sin
experiencia y vinculadas a grupos empresariales que desapareceran cuando las
condiciones econdmicas favorables se deterioren. Este proceso ocurrié con
bastante generalidad en los diferentes paises que sufrieron la crisis.

Endeudamiento y alto apalancamiento de las empresas

Las relaciones entre las empresas y el sistema financiero de los paises asiaticos
analizados son muy diferentes de las que existen de forma generalizada en
Estados Unidos y en los paises de la Unidon Europea. En el caso de Japén ya
hemos visto el papel del banco principal que establecia una relacion privilegiada y
a largo plazo con un conjunto de empresas, situacion que implicaba, entre otras
consecuencias, una amplia informacion sobre las empresas, con presencia en los
o6rganos de gobierno y quizas la mas importante, el banco actuaba como agente
de pagos de las empresas. A cambio de esa estrecha dependencia y vinculacién,
la financiacion estaba en cierto modo asegurada, y el peso de la deuda bancaria
en el balance de las empresas superaba con creces los ratios medios habituales
en nuestro entorno cercano. La comparacion del ratio -deuda total sobre capital-
de las empresas de la zona, con las empresas de los Estados Unidos, resulta muy
desfavorable para la solvencia de las empresas asiaticas (Cuadro 10).

Sin embargo, el modelo comentado, de estrecha relacion entre el banco principal
y las empresas, obliga a matizar lo anterior. Gran parte de la deuda bancaria
debe considerarse de hecho capital, en el sentido de su naturaleza de recursos
permanentes y débilmente exigibles.

El compromiso del banco principal con las empresas, y la amalgama de relaciones
entre los grupos empresariales, los bancos y el apoyo en ultima instancia de los
gobiernos a las empresas con problemas, es uno de los rasgos especificos del
modelo de crecimiento de las economias asiaticas. La traslacién de parametros
financieros de unas situaciones a otras, sin tener en cuenta los aspectos
institucionales y las reglas de juego no escritas, puede exigir algin matiz.

Cuadro 4.10. Ratios de apalancamiento (mediana)i?
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Deuda total / Capital
Tailandia 1.85
Malasia 0.90
Indonesia 1.83
Filipinas 0.93
Corea del Sur 3.25
Hong Kong 1.42
Taiwan 0.74
Singapur 0.81
Estados Unidos?8, rating AAA 0,24
Estados Unidos, rating A 0,39
Estados Unidos, rating B 0,69

Debilidad del sistema de regulacion y supervision

Uno de los factores de peso recogidos por los diferentes analisis de la crisis
asiatica es la escasa regulacion del sistema financiero, que favorecia, como uno
de sus efectos, la débil capitalizacion de los bancos. Cuando una empresa
financiera entra en problemas de liquidez o en situaciones mas graves de
solvencia, el banco acreedor, sea cual sea el tipo de relacién establecida con
aquella, tiene un problema. Cuando existen problemas reales de menor
rentabilidad de las empresas o incluso pérdidas, y el cumplimiento de las
obligaciones contractuales de pago de capital e intereses de las facilidades
crediticias se resiente, el banco acusa los problemas en sus margenes y en su
patrimonio; esa situacion se ve agravada en un contexto de baja capitalizacién.
Una posible respuesta seria ampliar capital pero esta decisién es muy costosa en
un momento donde existe debilidad financiera y la prima de riesgo se ha
incrementado. La via alternativa es la reduccion de tamarfio contrayendo la
actividad crediticia. Esta medida, a su vez, influye en la creacién de depdsitos y
globalmente tendrd el efecto de una contraccién de la actividad econdmica,
ademas de los problemas inducidos sobre la liquidez de las empresas que pueden
convertirse en problemas de solvencia. Si al mismo tiempo suben los tipos de
interés, impulsados por actuaciones del banco central que intenta defender la
divisa, bien por decision propia o aconsejado por los organismos internacionales,
entonces se acentldan las condiciones favorables para la selecciéon adversa en la
masa de créditos nuevos concedidos o refinanciados. Adicionalmente, debido a la
mayor duracién del activo sobre el pasivo puede existir un efecto a corto plazo,
del riesgo de interés sobre el margen financiero. Las devaluaciones o
depreciaciones aumentan el valor contable en la divisa doméstica de las deudas
en divisas de las empresas y deteriora su calidad crediticia acentuando la
probabilidad de insolvencia.

Factores negativos previos a la crisis

Antes del estallido de la crisis algunos indicadores econdémicos sefialaban la
existencia de ciertas debilidades en algunas de la economias de la zona.
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Las exportaciones sufrieron una clara desaceleracion en 1996 en todos los paises
analizados, excepto en el caso de Filipinas. En el Cuadro 4.11. se observa con
claridad la ruptura que suponen los afios 1996 y 1997 respecto a los anteriores.

Cuadro 4.11. Tasa de crecimiento anual de las exportaciones?®

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Tailandia 13,7 13,4 22,7 24,8 -1,9 3.2
Malasia 18,1 16,1 23,1 26,6 7.3 6,0
Indonesia 14,0 8,3 9,9 18,0 5,8 11,2
Filipinas 11,1 15,8 18,5 29,4 17,7 22,8
Corea del Sur 8,0 7.7 15,7 315 41 7.2
Hong Kong 21,2 13,2 11,9 14,8 4,0 4,0
Taiwan 6,9 45 9,4 20,0 3,8 5,2
Singapur 8,5 17,0 25,8 21,0 6,4 3.1

El délar se aprecié durante 1996 y el primer semestre de 1997, por lo que las
divisas que tenian su cambio vinculado de forma rigida al ddlar también se
apreciaron. En el cuadro se observa que el baht tailandés, que se mantuvo
estable con el délar, sufri6 una apreciaciéon generalizada respecto a las divisas
representativas de las grandes areas comerciales: con el yen, con las divisas de
América Latina y con el marco aleman; y sin embargo el won coreano, con una
politica de tipo de cambio vinculada al ddélar, pero ajustable, se deprecié respecto
a las divisas latinoamericanas y al dolar, apreciandose ligeramente respecto al
marco.

Cuadro 4.12. Apreciacion (+) y depreciacién (-) 1/1/1996 —-1/7/1997

baht won
Yen 12,3 0,4
Real brasilefio 9,0 -2,0
Peso mexicano 51 -9,6
Peso chileno 4,2 -10,5
Marco aleman 23,8 6,4
Doélar estadounidense 1,8 -12,5

Otro factor negativo para la competitividad externa de los paises protagonistas de
la crisis fue la devaluacion de la divisa china en 1994, que pasé de 5,76 a 8,61
renminbi por délar de Estados Unidos.

El creciente déficit comercial y las salidas netas por rentas de capital hicieron

mayores los déficits por cuenta corriente. En Tailandia el porcentaje que
representaba el déficit de la balanza por cuenta corriente respecto el PIB fue
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superior en 1996 y 1997 a los afios anteriores que ya era elevado. En Corea del
Sur se produjo un salto considerable en 1996 respecto a los afios anteriores y en
Indonesia aumentd en 1995 y 1996, pero situado en niveles no excesivos. En el
resto de los paises que presentaban déficit en 1996 no se produjo un cambio
significativo respecto de la situacién anterior.

Cuadro 4.13. Balanza por cuenta corriente (porcentaje del PIB)

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Tailandia -5,7 5,1 54 -7,9 -7,9 -4,0
Malasia -3,7 -4,7 -6,2 -8,4 -5,0 -5,3
Indonesia -2,0 -1,2 -1,6 -3,2 -3,4 -2,7
Filipinas -1,6 -5,5 -4,6 -4,4 -4,7 -5,2
Corea del Sur -1,3 0,3 -1,0 -1,8 -4,8 -2,0
Taiwan 4,0 3,2 2,7 2,1 4,0 2,7
Singapur 11,4 7,6 17,2 17,0 15,4 15,2

Las bolsas de Tailandia, Corea e Indonesia tuvieron un comportamiento bajista
durante el primer semestre de 1997. Siempre es dificil encontrar las causas de
los movimientos bursatiles pero es posible conjeturar que los problemas del
sector exterior tuvieron cierta influencia. Otros factores negativos tuvieron su
origen en el sistema financiero, donde aparecieron problemas graves,
especialmente en Tailandia y Corea.

La crisis bancaria de Tailandia?®

El gobierno tailandés estableci6 en Bangkok, en 1993, un centro financiero
internacional off-shore con el objetivo de potenciar la competencia con Hong Kong
y Singapur. En este centro se realizaban principalmente operaciones de
préstamos en divisas tomados a través de compafias financieras y bancos
comerciales, y transformados en préstamos en la divisa doméstica, baht, hacia el
mercado interior; y también canalizaba el ahorro interior hacia su colocacion
exterior disfrutando de las clasicas ventajas y exenciones fiscales. La creacion del
centro se realiz6 en un contexto de baja regulacion a lo que hay que afadir un
entorno econdmico desfavorable a partir de 1995.

Durante 1996 se produjo un fuerte deterioro de las carteras crediticias. Los
préstamos considerados en situacion irregular bajo el criterio de no cumplir con
las obligaciones contractuales durante un periodo mayor de seis meses, pasaron
del 7,2% de la cartera total, en 1995, al 11,6% en mayo de 1997. Las
estimaciones realizadas posteriormente elevaban esas cifras de 1997 a un 15%
para los bancos, y a un 24% para las compariias financieras que tenian una alta
concentracion de sus créditos en el sector inmobiliario.

El sistema bancario de Tailandia carecia de una regulacién prudencial adecuada.

Entre los elementos de debilidad que esta ausencia favorecia son destacables la
frecuencia con la que se producia la refinanciacion de préstamos que
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presentaban dificultades sin ser clasificados como dudosos; se contabilizaban los
intereses de los préstamos con problemas y esos apuntes contables servian para
pagos de dividendos, bonus e impuestos; por ultimo, no existian limites a la
concentracion y eran dominantes las practicas bancarias que privilegiaban los
colaterales y no la capacidad de pago.

La reestructuracion del sector financiero se inici6 en marzo de 1997, en una
accion coordinada entre el Banco de Tailandia y el Ministerio de Finanzas que
anunciaron la existencia de diez compafiias con graves problemas de solvencia y
liuidez, a las que aconsejaron que realizasen los adecuados incrementos de
capital.

En marzo de 1997 el Banco de Tailandia introdujo la obligacion de realizar
provisiones para hacer frente a las posibles pérdidas de las carteras dafiadas; en
principio plante6 un periodo de dos afios para realizar los ajustes necesarios,
pero ante la presion del sector, lo amplié a cinco afios. Posteriormente este plazo
dej6 de ser operativo, ya que la situacién se deterior6 y muchas entidades
desaparecieron.

En el periodo comprendido entre marzo y junio de 1997, el Banco de Tailandia
proporciond liquidez a 66 comparniias financieras a tipos de interés inferiores a
los de mercado. Esta medida fue conocida posteriormente, pero en su momento
fue mantenida en un absoluto secreto. El 29 de junio de 1997, el Banco de
Tailandia suspendid por 30 dias las operaciones de 16 compafias financieras,
basandose en la detectada falta de capital y en las enormes necesidades de
liquidez.

Alcanzado este punto hay que sefialar que la situacion descrita era grave, y que
una parte del mercado estaba ‘pillada’ teniendo en cuenta la importancia de las
posiciones interbancarias y los préstamos a corto plazo realizados a las
compafiias financieras por bancos extranjeros.

El dia 2 de julio el gobierno anuncié que el baht abandonaba su vinculacion con
el dolar y flotaba libremente. La fuerte caida de la divisa agravé aun mas la
situacién de las entidades financieras debido a su posicién de endeudamiento
neto en dolares y otras divisas fuertes.

La delegacion del FMI que a mediados de julio de 1997 visité Tailandia, estimo,
en base a la informacion ofrecida por las autoridades monetarias -que por otra
parte era poco precisa y seguramente sesgada a la baja- que eran necesarios
17.000 millones de doélares, el 9% del PIB de Tailandia?! de 1997, para que los
bancos y compafiias financieras alcanzasen los minimos de solvencia de las
normas internacionales. El agujero originado por los préstamos no rentables y las
pérdidas de capital asociadas se estimaba en 9.000 millones de délares en el caso
de los bancos y 8.000 millones de ddlares para las compafias financieras. El
diagnéstico era tremendo, e incluia que préacticamente las 91 compafiias
financieras existentes eran insolventes, mientras que en el caso de los bancos, a
los de mayor tamario les faltaba capital aunque podrian salir adelante, pero el
resto de los bancos, de menor tamafo, también estaban en quiebra técnica.
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La accion combinada de los anuncios publicos de la situaciéon y la crisis
cambiaria llevé una fuerte desconfianza a los depositantes, y se produjeron
fuertes retiradas de depdsitos. Los prestamistas externos cerraron las lineas y no
renovaron en muchos casos con lo que las necesidades de liquidez aumentaron y
el Banco Central tuvo que hacer frente a una grave crisis bancaria.

El 14 de octubre de aquel 1997, las autoridades financieras presentaron un plan
para el sector cuyos ejes principales eran: la prohibicién de repartir dividendos al
menos hasta 1999, la capitalizacion de las entidades teniendo en cuenta las
nuevas normas sobre clasificacion de préstamos irregulares y provisiones, la
obligacion de presentar al Banco de Tailandia los planes de capitalizacion, y la
obligacion de cumplir los niveles de capital antes del segundo trimestre de 1998.
El incumplimiento de los planes permitia al Banco de Tailandia iniciar acciones
legales y, finalmente, se recomendaba la blisqueda de socios externos dadas las
dificultades internas para aportar los recursos.

Analizar en detalle los acontecimientos de Tailandia es importante, ya que es una
crisis bancaria en toda regla, con bancos extranjeros en posiciones
comprometidas; no s6lo hay que valorar la caida del baht con todo lo importante
que fue, sino que aparecié de golpe, como elemento de sorpresa, la enorme
debilidad del sector financiero, la evidencia de que la informacién sobre la
situacién era muy deficiente, y el estado de practica insolvencia de muchas
sociedades que estaban financiadas por bancos internacionales.

Transmision de la crisis

La devaluacion del baht abrié una dindmica de ventas masivas y operaciones
especulativas en los diferentes mercados financieros. El aumento de actividad
también se dio en los mercados de instrumentos derivados. En el ambito bancario
se produjo una fuerte contraccion de la financiaciébn a corto plazo, con la
reduccién de los limites o la no renovacién de las lineas, con la consecuencia
inmediata de fuertes salidas de capitales a corto plazo. También las ventas en los
mercados de bonos y acciones tenian en muchos casos el mismo final en el
mercado de cambios. El vuelco que se produjo en los flujos de capitales queda
perfectamente reflejado en este parrafo, tomado de un informe del Banco Asiatico
de Desarrollo, ‘{...) en 1996, Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas y Tailandia,
recibieron en términos netos setenta y seis mil millones de dolares del exterior,
mientras que en 1977 salieron treinta y seis mil millones de doélares. La variacion
asciende a ciento doce mil millones de dolares que en términos comparativos es el
12% del PIB de los paises citados™.

La crisis primero fue tailandesa, pero en menos de dos meses se convirtié en
crisis asiatica. A partir de la devaluacion del baht, las ventas fueron masivas, con
ataques especulativos sistematicos contra las divisas que obligaron a los bancos
centrales a retirar, tarde o temprano, la defensa de los niveles mantenidos antes
de la crisis. En el estéril intento de resistirse a la flotacion, los bancos centrales
elevaron los tipos de interés, con lo que se agravaron los problemas de los fragiles
sistemas bancarios, y consumieron enormes importes de sus reservas mediante
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la venta de sus divisas fuertes sin que al final pudieran evitar las devaluaciones.
El periodo de fuerte inestabilidad se prolongé hasta el otofio de 1998, y a partir
del final de la grave crisis del Long Term Capital Management, los tipos de cambio
se estabilizaron, e incluso recuperaron algo de valor pero en ningdn caso
volviendo a los niveles anteriores, y las bolsas iniciaron un recorrido al alza.

Repercusiones sobre América Latina

Las repercusiones de la crisis asiatica sobre América Latina fueron inmediatas.
En agosto de 1997, cuando solo habian pasado quince dias de la devaluacién del
baht, la prensa econdmica y los boletines de opinién especializados comenzaron a
citar a Brasil como pais candidato a seguir los pasos de Tailandia, con el
“argumento’ de que su tipo de cambio estaba apreciado. A partir de ese momento
la presidén con altibajos se mantuvo y en enero de 1999 el real brasilefio fue
devaluado.

Las primeras influencias se notaron en los mercados financieros debido a que por
su naturaleza, donde cotizan las expectativas, la transmisién es inmediata. Un
poco mas tarde el canal de transmisién estuvo situado en la esfera comercial, con
la caida de los precios de las materias primas, provocada por la recesién
econdmica de los paises asiaticos lo que provocd una contraccion de las
importaciones con incidencia en el comercio mundial. La region asiatica
representaba alrededor del 15% de las importaciones mundiales de materias
primas y en el caso del cobre, casi un tercio de la demanda mundial.

La influencia22 de los sucesos de Asia sobre las economias de América Latina y de
otras regiones se materializ6 en una amplia variedad de hechos, entre los que
destacan en primer lugar las caidas generalizadas en los mercados bursétiles. La
bolsa argentina cayé un 33% entre el 22 de octubre de 1997 y el 12 de noviembre
del mismo afio. En Chile la caida comenzé en julio de 1997 y mantuvo una
tendencia bajista hasta el otofio del afio siguiente, registrando una caida del 55%.
La bolsa brasilefia sigui6 un proceso similar a la chilena acumulando
aproximadamente en un afio una pérdida del 65%. En México a raiz de la crisis
del baht se detuvo la fuerte tendencia alcista y después de una etapa de
estabilidad cay6 un 42%; la recuperacibn comenzé en el otofio de 1998.
Finalmente, el comportamiento de la bolsa venezolana fue muy similar a la
mexicana con una caida del 47% en un afio

En algunos casos es necesario complementar las cifras anteriores con las
fortisimas revalorizaciones que se habian producido. Por ejemplo la bolsa de
Brasil habia crecido un 109% entre julio de 1996 y julio de 1997. Nos podemaos
preguntar cuales fueron los fundamentos econdémicos de esta subida;
probablemente la variable que mas capacidad tiene para explicarla es el volumen.
Va a ser dificil encontrar explicaciones en términos de crecimiento de los
beneficios, reducciones de tipos de interés y menores primas de riesgo. Ante
comportamientos tipo burbuja los choques externos negativos encuentran el
terreno abonado. Estos procesos de euforia y depresién son factibles en mercados
con poca profundidad, que reciben una inyeccion de liquidez y se ponen por las
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nubes, hasta que por algdn motivo, interno o externo, el chorro baja su
intensidad o se cierra, provocando unas correcciones espectaculares.

Grafico 4.4. Indice BOVESPA Brasil 2/1/1995 18/8/2000
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En segundo lugar, la crisis asiatica presioné sobre las divisas que terminaron, en
algunos casos, con devaluaciones. A partir de la devaluacion del baht diversos
ataques especulativos se sucedieron tanteando la fortaleza de las diferentes
divisas. En Brasil en octubre de 1997 las salidas de capital a corto plazo
ascendieron a 8.000 millones de ddlares. El peso mexicano (gréafico 4.5.) perdi6 en
dos dias un 6%

Gréfico 4.5. Peso mexicano por dolar 1/7/97 31/12/97
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Otro de los aspectos de la influencia de la crisis asiatica sobre los mercados
latinoamericanos es el alza de los tipos de interés. Los diferenciales de los tipos
de interés con los rendimientos de los bonos de los Estados Unidos, de los
eurobonos emitidos por paises latinoamericanos, aumenté notablemente. Para las
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emisiones argentinas el diferencial medio, pas6 de un poco mas de 100 pb a un
maximo de 400 pb, que continuo en niveles en torno a 300 pb hasta el mes de
marzo de 1998. En el caso de Brasil el incremento del diferencial fue de 300 pb,
pasando de 200 pb a 500 pb en los momentos de mayor tensién. Las emisiones
de México sufrieron una tension menor, con un incremento aproximado de unos
125 pb en el diferencial de las emisiones. Los tipos de interés interbancarios
registraron subidas en Argentina, Brasil y Chile.

La financiacién externa de las economias de América Latina también sufrié un
deterioro bajo la influencia de los sucesos de Asia. En el cuarto trimestre de 1997
se registré una notable contraccidon en el importe de las emisiones (Cuadro 4.14.
)- Sin embargo la inversion extranjera directa no rompio la tendencia anterior a la
crisis, con una fuerte vinculacién con los programas de privatizaciones y los
planes de liberalizacién de mercados. La disminucion de las emisiones
internacionales probablemente se produjo porque para muchos inversores
internacionales los aumentos de tipos de interés no eran lo suficientemente
agresivos para la cobertura del riesgo de crédito, y para los emisores los mayores
tipos demandados por el mercado les parecian excesivos.

Cuadro 4.14. Emisiones internacionales de bonos (millones de délares)23

1T 1997 2T 1997 3T 1997 4T 1997
América Latina 11.876 18.726 19.762 3.800
Argentina 4.218 3.038 6.063 1.471
Brasil 1.992 7.056 4.237 1.437
México 3.316 6.413 3.146 892

Por dltimo la influencia de la crisis asiatica se tradujo en América Latina en una
crisis econdmica con caida del producto per cépita, ya que las tensiones
financieras terminaron haciendo mella en el crecimiento econémico en los afios
1998 y 1999 (Cuadro 15).

Cuadro 4.15. Crecimiento anual en América Latina24

1997 1998 1999
Ameérica Latina y el Caribe 5,4 2,1 0,0
Brasil 3,8 0,0 0,5
México 6.8 4,9 3,5
Argentina 8,0 3,9 -3,5
Venezuela 6,6 -0,2 -7,0
Chile 7,0 3,1 -1,5
Ecuador 3,9 1,0 -7,0
Peru 5,6 0,1 3,0

Influencia de la crisis asiatica sobre las bolsas de Estados
Unidos
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La crisis se manifestd con fuerza en las bolsas europeas y en Estados Unidos el
27 de octubre de 1997, cuando los principales indices de acciones, el Standard &
Poor3, y el Nasdaqg cedieron posiciones aunque pronto se recuperaron. Muchos
de los anadlisis realizados durante 1998, sobre la repercusion de los sucesos de
Asia en la economia de Estados Unidos, reflejaban un marcado optimismo. Una
vez pasado los primeros momentos en los que la incertidumbre dominaba sobre
cualquier otra consideracion, los factores positivos comenzaron a situarse en
primer plano. Dada la situacion de fuerte crecimiento de la economia de Estados
Unidos y el peligro de tensiones inflacionistas, la crisis asidtica actuaba de
moderadora y servia para poner un cierto freno al fuerte crecimiento, y de ese
modo servia de sustituto a la politica de aumento de tipos de interés que en otro
caso tendria que realizar la Reserva Federal. Ademas, la caida de los precios de
las materias primas, y especialmente del petréleo, era una inestimable ayuda a
la contencién de la inflacion.

Grafico 4.6. Dow Jones Industrial Crisis Asiatica
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1En agosto de 199 8 se produp hmoratoriarusay hdevaliacion de Brub b, y en septiembre e Il
episodio de BILong Term CapitalManagement Septiembr de 1998 fue un mes de fuertes
conwu Biones financieras que tam bién akctaron a ks bollas de lest y surst asiatico. Por
esohemos cakubdo bs cam bios de prcios ants de bs antriors sucesos, fipndo de form a
cone nciona ke Bpe rbdo de obse nacion en un afio.
2} ong Kong pas6 adependerde Chinae I1L de julb de 1997 como R Region Adm inis trativa
Especia lde # ong Kong bajp e Eprincipio de “@n pag, dos sistmas””’b que B conf ria una gran
autonom &, sallo para bs cuestiones milares y ks r kciones intt macionalls. En e Bam bito
m one tario se ap kaba e Eprincipio de “(...)un pas, dos m onedas, dos sis&m as m one tarios y
dos autoridades m onetarias m utuam ent independients”? EMdS khrde H ong Kong estaba, y
todavi continua, vincu kdo a ld6 hrm ediante una paridad fip de 7,80 d6 kres de H ong Kong
por un do6 krde Estados Unidos y un mecanism o de Hipo caj de con\ersion que basicame nt
impkaque Remision monetariainemaest otahent rspaBada por hexistncia de unas
fuertes rsenas de dohres y que no exista ninguna traba para con\e rtir bs dohres de H ong
Kong en do ks de Estados Unidos allcam bio con\e nido.

?

A . . L ?P_ ?e
% la pé rdida totalno es k suma de Bbs porcentags debido alle ®cto de 1€ mino ??— que
e

no es despreciabll, siendo Pe Eprecio de Inercado bursatily e e Hipo de cam bio.

4 En Rade Ity Sachs (1998)se pasa r\sta a dinersos organism os cuyo obptivo de alin
modo es h prediccidon econdmicay en ningin caso dieron muestra de anticipar b que ocumé.
5 En Reunxen Gk, “Thoughts on tie Origins of e Asia Crisis: Inpulles and Propagation
Mech anisms?; pg.1, recogido de Consensus Forecast, Asia-Pacific Consensus Forecasts, June
1997y Julk 199 8.

S Atch BCA Sovereign Comment13 January 199 8, “Afer Asia: some Bssons oftie crisis””

’ Los datos aparecen en Ftch BCA Sovereign Comme nt13 January 199 8, “AferAsia: some
Issons ofte crisis””

8 Los datos aparcen en Ftch BCA Sovereign Comme nt13 January 199 8, “AferAsia: some
Issons ofte crisis””

* André Orllan: “te pouwirde & finance”; pg. 155

10 Una se Bccion es, Bust b, Garca y 0 Mé¢ (2000), Corsetti, Pesenti y Roubini (1999),
Lindgrenetall(1999) Gk (1998) Pabzue bs (1999 ) Singh (199 8),

11 Asian De\e pom entBank , Outlbok 2000

12 Asian De\e pom entBank , Outlbok 2000

13 hcre me nta keapita loutput ratio ICOR ? %
1 Los datos de s dos primeras co lim nas estin tom ados de Corsetti, Rsenti y Roubini
(2999)
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15 Se puede demostrar que e bcocient de bs ICOR de cada pe riodo es igualabcocient de ks

e bsticidades capita Bproducto de cada pe riodo m u lip kkado por bs ratios capita Iproducto de |
com ie nzo de cada pe riodo.

18 BB, Base ICom m ittee on Bank ing Supe nision. WP, n°®2, june 1999 “Supe ndsory Lessons to
be draw n from t e Asian crisis”?

" Los datos proceden de una muestra de 5500 em presas asiaticas.

8 Standard & Poor3, Comorat Rating Critra (1998) para h deuda a hmgo phzo de
empresas industrialls en e Eperbdo 1994-199 6.

¥ Banco Asiatico de Desamo b, Outhbok 199 8

2 Este apartado se basa fundamentabhent en Lindgrenetal (1999)
ZEkstmadoenesafcha, yaque con hcrisis fue menory por b tanto e lporce ntag sube.

22 En esta afim acion no existt Rk defensa de una causaldad (nica, ya que Rs econom s de
América Latina tnin sus propios e Imentos de fragildad. ERprobIma de de hitar k
im portancia de bs e Imentos inemos frent allchojue extt mo, o como e Ich ogue exte mo
actud a tranés de Bbs e Imentos de fragildad inemos, se sall de bs Ihits de est trabap.

2 Fent AV

2 Fuent CEPAL
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